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1897 年，迄今已有 121 年的历史。在工商管理诸多学科
中，公司财务或公司金融的研究始终与经济学、心理学、
政治学等密切相关，是最具活力和挑战性的研究领域，












一 是形成 阶段（1897-1930 年）。 此时的公司财务
一方面研究财务指标体系及其分析方法，探讨财务指标
的设计、计算及其与证券市场的关系 ；另一方面研究证
券市场 和期货市场的主要 特 征。 标 志性的 研究 成 果是
1897 年纽约会计师格林撰写出版的第一部《财务管理》










三是现代研究阶段（1950 -1975 年）。 这一时期的
公司财务研究发生了巨大变化，开始尝试基于资本市场
或金融市场来研究财务和经营信息与证券价格或企业价
值之间的互动关系，并在“资本成本理论”（Theor y of 
Cost of Capital）、负债和分红等“财务政策理论”(Theory 
o f F i n a n c i a l Po l i c y) 方面取得原创性和突破性进展。
1950 年哈利 • 马克维斯的投资组合理论；[1]1958、1963、
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年尤金 • 法玛提出了有效市场理论；[6,7]1972 年及其后布莱
克、舒尔茨和莫顿提出的期权定价模型（OPM），[8-10]1976
年罗斯提出的套利定价模型（A P T），[11] 都是这一时期的
标志性研究成果。1985 年 MM 理论中的莫迪格里安尼、
















































列资本资产的 估值 和定价 理论与模 型。 从 威 廉 — 高登



















段， 公司财务 经 典 的 理 论 研 究 框 架已 经 臻 于“ 完 美”，
研究的关键在于如 何 突 破。 一方 面， 公司财务 的 研究
继 续深化探索一些 悬而未 决的难 题和谜 题， 包括 资本
资产定价模型的深化与完善，以及资本结构之谜（T h e 
Puzzle of Capital Structure）、[2,3,12-22] 股利政策之谜（The 
Puzzle of Dividend Policy）[13,23-30] 和现金持有之谜（The 










系。20 世纪 80 年代后期开始探讨动态资本结构。[12]1985
年德邦等发表《股票市场过 度反应了吗》，[41] 将心理偏
差引入股票投资决策问题。继 1997 年 SV 的《公司治理
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中国特色的公司财务管理的主要特征和规律。在资本结
































热点。 芝加哥大学教 授、 美国前 A FA 主席、 著名财务
学家 Zingales 在 2015 年指出：“文化这一创新性的元素
开始走进财务学的研究视野，为财务学的研究提供了绝
































数 据算 法而导 致 的 偏 差， 也可 称为“ 数 据算 法 偏 差”。
例如，谷歌的“搜索推荐”就可能导致某类关键词搜索
量的提高，因百度搜索竞价服务所导致的“魏则西就医
事件”均属于典型的算法偏差 ；二是“红队偏差”（R e d 
Team Dynamics），指生产数据的用户（即大数据研究者
的被试）为了特定目的而尝试操纵数据的生成过程，也






























学领域来看，2004 年中国管理科学 WoS 论文数量仅为
682 篇，2013 年增长至 5288 篇，增长了 6.8 倍。从国
际排名来看，中国管理科学的世界排名从 2004 年的第
11 位跃升到 2013 年的第 3 位，仅次于美国和英国，进
步了 8 个位次。除了论文的数量，论文的被引程度也是
衡量研究质量的重要因素。2009-2013 年，中国在管理





被引论文排名分别比 2004-2008 年进步了 10、8、6 个
位次。同时，在会计、审计和公司财务领域，从 1995-
2016 年中国学者发表于会 计、 审计和公司财务领域 6
本或 9 本①顶级期刊（TO P6 o r TO P9）的论文数量看，





对管理学顶级期刊（Academy of Management Journal）
发文来源的一项统计数据表明，不少发表的亚洲问题研
究仅仅是简单套用西方管理理论，并未提出亚洲独特管











第一， 截 至 2016 年 12 月底， 全国实有各 类市场主体






总计 3047 家，股票总市值高达 50.77 万亿元，股票年
成交金额约为 127.77 万亿元。同时，自 2004 年 6 月 25
日创立中小板市场以来，上市公司已超过 822 家，市值
超过 98 万亿元。自 2009 年 10 月 30 日创业板市场成立
以来，上市公司已超过 570 家，市值超过 5 万亿元。此
外，在新三板挂牌交易的公司超过 10163 家。从债券市
场看，截至 2016 年底，国债发行额超过 5 万亿元，公
司信用类债券发行额超过 6 万亿元。第三，在我国上市
公司数 量 和资本市场 规 模 快 速 增 长的同时， 围绕 上市
公司的“会 计 造假”、“内幕交易”和“操纵 股价”等丑
闻不断出现。根据国泰君安数据库显示，1994 年 1 月
至 2017 年 7 月，我国政府处罚会计造假、会计处理不
当、市场交易违规、信息披露违规等事件 4780 次，涉
及 1759 家公司。其中，会计造假 906 件，会计处理不
当 112 件，市场违规 8657 件，违规披露 2194 起，其他





发 展， 对 社 会、 经 济和文化等方面发 展 的影 响 极其深
远。截至 2016 年 6 月，我国网民用户数达 7.31 亿，互
联网普及率为 53.2%，近十年来，网民规模增长了4.3 倍，
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Research of Corporate Finance: History, Challenge and 
Prospect
 Wu Shinong
Management School, Xiamen University
Abstract  For the past years as the population of firms has increased 
fast, many new issues in corporate finance have remained unsolved. 
However, the financial research has always fallen behind financial 
practice. Also the western financial theory is not consistent with 
China’s context. In addition, internet with big data bring some chal-
lenges to the financial literature. By a referential study, this paper 
reviews historical development of research in corporate finance, and 
discusses the current issues, particularly some research challenges 
and opportunities in China context. Finally, the author proposes 16 
key research topics considering the current reforms on economic 
development strategy, financial and taxation system, and SOE’s 
property right under the institutional background in China.
Key Words  Corporate Finance; Research Development; Research 
Trends
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